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核心观点

 权益市场以跌为主，建筑装饰稍不及指数。本周，海外方面，
美国特朗普再次对关税表态，他提出对中国商品征收 100%的
关税，其实是“不可持续的”，经贸问题趋于缓和；国内方面，
根据最新发布的经济数据，我国三季度 GDP 同比增长 4.8%，
季节性因素调整后，比二季度回升 0.1 个百分点，经济显示出
较强韧性。受中美关税碰撞，市场指数宽幅震荡，A股和港股
避险情绪浓厚，银行、煤炭等避险资产得到追捧，现货黄金高
歌猛进，一举突破 4200 美元/盎司，市场平均成交额 2.1 万亿
元，单日融资买入额 2100 亿上下震荡，建筑装饰行业稍不及
大盘指数。

 发债方面，城投债发行量周度环比大幅提升，净融资额下降幅
度收窄，10 月新增专项债发行量处于相对低位，全年发行进度
达到 86.58%，今年第四批 690 亿元超长期特别国债支持消费品
以旧换新资金也已下达。

 投资方面，1-9 月固定资产投资完成额 37.15 万亿元,累计同比
下降 0.5%，这是近一年来该项数据首次出现负增长，增速较
1-8 月放缓 1.0 个百分点，固定资产投资整体面临一定压力。

 经营方面，本周，新房成交面积和二手房成交套数环比上升，
但从季节图走势看，三季度末和四季度，销售将好于其他季度。

 高频数据方面，水泥发运率高位小幅上升，价格环比提升，螺
纹钢量价环比齐跌，石油沥青装置开工率继续大幅提升，但随
着旺季进入尾声，天气转冷，市场需求增幅有限，预计石油沥
青装置开工率高位下滑。

 投资建议，一是在流动性宽松、低利率背景下，建议关注业绩
优异、现金流充足、分红稳定的低估值、高股息个股；二是在
国家大力支持的重点工程，以及发展新质生产力方面，建议关
注主导工程项目、转型方向清晰、成长性突出的个股。

 风险提示

基建、地产等投资不及预期；宏观流动性有收紧风险；地方融
资平台发生违约风险；关税影响增强的风险；

固定资产投资下滑，房产销售环比好转

【2025.10.13-2025.10.19】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、行业观点

“十四五”规划 102项重大工程涉交通项目全部开工，预计

年底前完成全部规划目标，将显著释放工程及材料需求，水利方

面也有突破，新开工重大水利工程172项，将建成世界最大水利

基础设施体系。今年以来，经济呈弱复苏状态，基建保持较强韧

性，房地产以稳为主。发债方面，城投债发行量周度环比大幅提

升，净融资额下降幅度收窄，10月新增专项债发行量处于相对低

位，全年发行进度达到 86.58%，今年第四批690亿元超长期特别

国债支持消费品以旧换新资金也已下达。投资方面，1-9月固定

资产投资完成额37.15 万亿元,累计同比下降0.5%，这是近一年

来该项数据首次出现负增长，增速较1-8月放缓 1.0个百分点，

固定资产投资整体面临一定压力。经营方面，本周，新房成交面

积和二手房成交套数环比上升，但从季节图走势看，三季度末和

四季度，销售将好于其他季度。高频数据方面，水泥发运率高位

小幅上升，价格环比提升，螺纹钢量价环比齐跌，石油沥青装置

开工率继续大幅提升，但随着旺季进入尾声，天气转冷，市场需

求增幅有限，预计石油沥青装置开工率高位下滑。

中央经济工作会议明确 “提高财政赤字率 + 扩大特别国债

发行”，推动投资向高效能、新动能领域倾斜。当前传统基建托

底基本盘，新基建为技术迭代打开增量空间，民生升级中的城市

更新成为投资新引擎。建议关注如下方向：

一是：低估值高股息方向。在当前流动性宽松、低利率背景

下，低估值、高分红仍具有配置价值，建议关注业绩优异、现金

流充足、分红稳定的个股。

二是：参与重点工程和转型升级方向。西部大开发、雅下水

电工程等是国家大力支持的项目，以及发展新质生产力、提升各

行业数智化水平是未来大趋势。建议关注主导工程项目、转型方

向清晰、成长性突出的个股。

二、周度行情回顾：权益市场以跌为主，建筑装饰稍不及指数

本周（2025.10.13-2025.10.19），权益市场以跌为主，海

外方面，上周五收盘后，美国特朗普再次对关税表态，他提出对

中国商品征收100%的关税，其实是“不可持续的”，经贸问题趋

于缓和；英伟达CEO黄仁勋称，英伟达在中国的市场份额从 95%



券研究报告——建筑装饰行业周报

降到0%，100%离开了中国市场。国内方面，针对美方宣布将对中

方加征100%关税，商务部表示，动辄以高额关税进行威胁，不是

与中方相处的正确之道，中方不愿打，但也不怕打;根据最新发

布的经济数据，我国三季度GDP同比增长 4.8%，季节性因素调整

后，比二季度回升0.1个百分点，经济显示出较强韧性。受中美

关税碰撞，市场指数宽幅震荡，A股和港股避险情绪浓厚，银行、

煤炭等避险资产得到追捧，现货黄金高歌猛进，一举突破 4200

美元/盎司，整体看，银行、煤炭、食品饮料等涨幅居前，电子、

传媒、汽车等跌幅居前，市场平均成交额2.1万亿元，单日融资

买入额2100亿上下震荡，建筑装饰行业稍不及大盘指数。

具体来看，上证指数周收跌1.47%，收报 3839.76点，沪深

300 收跌 2.22%，收报 4514.23 点，申万一级行业中，建筑装饰

周收跌 1.67%，收报 2124.03点，稍不及指数。建筑装饰子行业

中，装修装饰周收涨 2.88%、工程咨询服务周收涨 1.06%，涨幅

居前，园林工程周收跌3.42%，跌幅居前。

个股方面，本周申万建筑装饰行业 163 家上市公司中有 56

家上涨、107家下跌，涨幅最大的前5家公司分别为：矩阵股份

(39.20%)、华建集团(28.11%)、*ST 东易(26.23%)、国晟科技

(26.15%)、科新发展(17.87%)；跌幅最大的五家公司分别为：*ST

元成(-22.42%)、浦东建设(-16.12%)、诚邦股份(-13.23%)、冠

中生态(-13.07%)、中天精装(-23.91%)。

图表1：申万31个行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券
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图表2：建筑装饰子板块周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券

图表3：涨幅排名前5的个股 图表4：跌幅排名前5的个股

排
名

简称
周涨跌
幅(%)

今年来涨跌
幅(%)

1 矩阵股份 39.20 79.70
2 华建集团 28.11 319.25
3 *ST 东易 26.23 97.02

4 国晟科技 26.15 44.88

5 科新发展 17.87 121.08

排
名

公司简称
周涨跌
幅(%)

今年来涨跌
幅(%)

1 *ST 元成 -22.42 -51.70

2 浦东建设 -16.12 31.38

3 诚邦股份 -13.23 151.28

4 冠中生态 -13.07 102.87
5 中天精装 -12.08 23.91

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

三、行业估值情况：PB 位于偏低位置，全行业排名靠后

截至 10月 17 日，建筑装饰行业的 PE(TTM)12.17 倍，位于

近10年 73%分位数，但相对于其他行业仍偏低，全市场排名 30/31，

仅高于银行行业；建筑装饰行业的PB(LF)0.81倍，位于近10年

20%分位数，相对其他行业也在偏低位置，全市场排名30/31，同

样仅高于银行行业；动态股息率2.36%，略不及沪深300的2.63%。

图表5：申万31个行业PE-TTM和 PB-LF(倍)

数据来源：Wind，大同证券
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图表6：建筑装饰PB及分位点 图表7：建筑装饰PE及分位点

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、行业数据跟踪：1-9 月固定资产投资完成额累计同比下滑

1）发债数据情况

城投债：发行量环比大幅提升，净融资额下降幅度收窄。

本周，城投债发行量733.76亿元，环比增加617.13 亿元，

偿还量750.29亿元，环比增加 498.84亿元，净融资额-16.53

亿元，环比增加118.29亿元，与2024 年相比，发行速度放

缓，发行量萎缩，净融资额大幅降低。地方政府化债工作持

续推进，城投公司需要按照相关要求逐步规范融资行为，城

投债发行受到一定限制，更多用于借旧还新，10月份发行量

1221.05亿元，净融资额-1552.29亿元，2025年以来累计发

行量27598.89 亿元，累计净融资额-5789.41亿元，偿还额

高达33388.30亿元；相对前2年，城投债发行量减少，偿还

额增加。财政部明确 “靠前使用化债额度”，有望提前下达

2026 年部分额度，四季度或启动置换债提前发行，缓解地方

财政压力并释放基建投资动能。

新增专项债：10月发行量处于相对低位，全年发行进度

达到 86.58%。本周，新增专项债 200.91 亿元，10 月新增

1338.79 亿元，同比减少 2792.08 亿元，今年来累计发行

38,111.04 亿元，计划发行量 44000 亿元，占全年新增计划

发行量的86.62%。新增专项债形成实物量的情况整体呈现积

极态势，其中基建领域仍是核心，用于土储的规模大幅提升，

特别是城市更新成为新发力点，与特别国债形成“基建资金

合力”。当前新增专项债占全年预计发行额的86.58%，新增

专项债发行近尾声。
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特别国债：本周，特别国债净融资额 400 亿元，9月净

融资额2340亿元，今年来累计净融资额16000亿元。国家发

展改革委已会同财政部向地方下达了今年第四批690亿元超

长期特别国债支持消费品以旧换新资金，全年3000亿元中央

资金已全部下达，此外，今年“两重”建设项目清单 8000

亿元也已下达完毕，支持设备更新的投资补助资金已下达

1880亿元。

图表8：城投债发行量:单月值(亿元) 图表9：城投债净融资额:单月值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表10：城投债发行量:累计值(亿元) 图表11：城投债净融资额:累计值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表12：新增专项债发行量:单月值(亿元) 图表13：新增专项债发行量:累计值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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2）投资数据情况

2025年以来固定资产投资完成额同比增速持续下降。1-9月，

固定资产投资完成额37.15 万亿元,累计同比下降0.5%，这是近

一年来该项数据首次出现负增长，增速较1-8月放缓 1.0个百分

点，固定资产投资整体面临一定压力。

分类型看，基建固定资产投资完成额18.29万亿元，累计同

比增长3.34%，增速较1-8月放缓 2.08个百分点，其中电力、热

力、燃气及水的生产和供应投资完成额 4.99 亿元，累计同比增

长15.30%，增速较1-8月放缓 3.5个百分点；交运、仓储和邮政

投资额累计同比增长1.60%，增速较1-8月放缓 1.1个百分点；

水利、环境和公用设施投资额累计同比下降2.4%。基建投资增速

下滑主要是由于地方政府债务等因素导致资金到位放缓。

图表 12:固定资产投资:基建 图表13:固定资产投资:交运、仓储和邮政

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14:固定资产投资:电力、热力等 图表 15:固定资产投资:水利、环境等

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

3）经营数据情况
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建筑业景气度回升，新接订单数量增加。2025年 9月建筑业

PMI为 49.30%，位于荣枯线下，但较上月环比增加0.2个百分点，

同比下降1.4%，降幅较上月收窄 0.1个百分点；从分项指标看，

相较于8月，9月新接订单指数达42.20%，环比增加1.6%，业务

活动预期指数 52.40%，环比增加 0.7%，显示企业对后续需求修

复信心增强，从业人员指数39.70%（环比-3.90%），投入品价格

指数47.20%（环比-7.40%），销售价格指数 48.10%（环比-1.6%），

也表明当前景气度不高 。

新房成交面积和二手房成交套数环比上升。本周，30大中城

市商品房成交面积 200.84万平方米，环比增加56.94%，同比下

降 24.40%，最近几年新房成交整体呈下降趋势；本周，11 大热

门城市二手房成交21698套，环比增加62.26%，同比下降19.40%；

但从季节图走势看，三季度末和四季度，销售将好于其他季度。

目前，城市发展模式从增量扩张转向存量提质，房地产止跌信号

初显但压力仍存。

图表16:建筑业PMI值(%) 图表17:建筑业PMI分项指标

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表18: 30大中城市商品房成交面积(万平方米) 图表19: 11大热门城市二手房成交套数(万套)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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4）高频数据情况

水泥发运率高位小幅上升，价格环比提升。本周，水泥发运

率38.42%，环比上升 0.57%，同比增长 1.28%；普通袋装水泥市

场价348.50元/吨，环比增长 2.47%，同比下降 6.62%;普通散装

水泥282.10元/吨, 环比上涨 2.25%，同比下降12.58%。

螺纹钢量价环比齐跌，同比同步下跌。本周，主要钢厂螺纹

钢产量 201.21 万吨，同比下降 14.81%，环比下降 1.06%；螺纹

钢价格3355元/吨，同比下降14.7%，环比下降0.42%。

石油沥青装置开工率继续大幅提升。本周，石油沥青装置开

工率35.8%，同比上升8%，环比上涨1.30%。“金九银十”是沥

青需求旺季，北方多地项目赶工，对沥青的需求增加，但随着旺

季进入尾声，天气转冷，市场需求增幅有限，预计石油沥青装置

开工率高位下滑。

图表20: 水泥发运率(%) 图表 21: 普通水泥市场价格(元/吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表22: 主要钢厂螺纹钢产量(万吨) 图表 23: 螺纹钢价格(元/吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表24: 石油沥青装置开工率(%)

数据来源：Wind，大同证券

五、行业重要事件

1）行业要闻：

图表25: 建筑装饰行业要闻

要闻 内容 来源 日期

海油工程承揽最大国

际海洋油气工程总承
包项目全面启动

10 月 13 日，海油工程承揽的卡塔尔 BH

EPIC 总包项目全面启动，该项目合同额
约 40 亿美元，是中企目前最大国际海洋

油气工程总包项目。项目位于波斯湾，
含 60 余个设施单体等，钢材加工超 13
万吨，复杂程度创纪录。这是海油深耕

中东市场的成果，将推动中卡能源合作，
助力“一带一路”油气合作。

新华财经 10 月 13 日

国家发展改革委：支

持供热、算力等基础
设施节能降碳改造

10 月 14 日，国家发改委发布《节能降碳
中央预算内投资专项管理办法》，旨在
规范专项投资管理、提高资金效益，强

调推进“软建设”与长效机制构建。资
金适度向“双碳”等工作突出地区倾斜，

支持重点行业、煤炭清洁替代等项目，
特别提及供热、算力等基础设施节能降

碳改造。

国家发改委 10 月 14 日

1.3 万亿超长期特别
国债，发行收官

10 月 14 日，2025 年 1.3 万亿元超长期
特别国债发行收官，较 2024 年增 3000
亿元。资金重点支持“两重”“两新”

领域，3000 亿元以旧换新资金、8000 亿
元“两重”项目资金等已下达。政策扩

内需效应显著，带动设备更新项目超
8400 个、以旧换新销售额超 2 万亿元。

中国证券报 10 月 14 日

https://www.cnfin.com/dz-lb/detail/20251013/4316168_1.html
https://www.cnfin.com/dz-lb/detail/20251013/4316168_1.html
https://www.cnfin.com/dz-lb/detail/20251013/4316168_1.html
https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/zcfb/ghxwj/202510/t20251014_1400943.html
https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/zcfb/ghxwj/202510/t20251014_1400943.html
https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/zcfb/ghxwj/202510/t20251014_1400943.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MzMwNjM0MA==&chksm=bca7a154b41a88a779db5c99ec5b648a5dcec4b4ebcef4e5460e5a14794dd599b831284b13fc&idx=3&mid=2651310506&sn=bcb4a3c4bb48925bb1452806558b8185
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MzMwNjM0MA==&chksm=bca7a154b41a88a779db5c99ec5b648a5dcec4b4ebcef4e5460e5a14794dd599b831284b13fc&idx=3&mid=2651310506&sn=bcb4a3c4bb48925bb1452806558b8185


券研究报告——建筑装饰行业周报

住建部等九部门：推
进车路协同设施建

设、住区智慧化建设

住建部等9部门发布2025—2027年行动
方案，落实新型城市基建与韧性城市建

设要求。方案提出推进车路协同设施建
设，支撑智能网联汽车应用；提高物流

配送及应急物资保障能力；推进智慧停
车以提升资源效率；推进住区智慧化与

智慧物业建设。

住房城乡建设部 10 月 15 日

工业和信息化部公布
《建材工业鼓励推广
应用的技术和产品目

录（2025 年本）》

工信部编制《建材工业鼓励推广应用的
技术和产品目录(2025 年本)》，旨在推

广新技术、新产品，引导要素流向新兴
产业与传统技改，推动行业高端化、智

能化、绿色化转型。其中绿色化领域有
20 项入选，含水泥窑协同处置、玻璃熔

窑氢能利用等技术与相关产品。

工业和信息化部 10 月 16 日

“十四五”以来国开
行发放超7800亿元等
值人民币贷款支持共

建“一带一路”

截至 2025 年 9 月底，“十四五”以来国

开行已向 118 个共建“一带一路”国家
发放贷款超 7800 亿元等值人民币。资金

支持基建、产业合作等重点领域及数字
经济等新领域，落实3500亿元融资窗口，
提供多元服务。今年发放稳外贸贷款 394

亿元、转贷款 364.6 亿元，惠及超 1 万

户小微企业，还通过基金带动对非投资。

新华网 10 月 17 日

数据来源：Wind，大同证券

2）公司动态

图表26: 建筑装饰行业公司动态

公司代码 公司名称 公告类型 公告内容 公告日期

600496.SH 精工钢构 经营数据

10 月 14 日，精工钢构公告 2025 年第

三季度经营数据：1-9 月新签合同
179.8 亿元，同比增 4.8%；钢结构销量

118.0 万吨，增 34.6%。海外业务新签
50.0 亿元，增 87.3%；工业连锁及战略
加盟、BIPV 业务订单也高速增长。

10 月 14 日

000010.SZ 美丽生态 项目中标

10 月 14 日，美丽生态公告，控股孙公

司朔杰商贸与五矿二十三冶等组成联
合体，中标深圳龙华区君子布君新片区

城市更新EPC项目，金额约23.75亿元。
项目由锦泰长基开发，若签正式合同将
利好业绩，但暂未签约，存在不确定性。

10 月 14 日

003001.SZ 中岩大地 项目中标

10 月 14 日，中岩大地公告收到成交通

知书，确定为中核二二浙江金七门核电
厂 1、2 号机组（采用“华龙一号”技

术）陆域取排水项目相关工程专业分包
方，金额 7700.03 万元。项目属公司主
营业务，若签约将利好业绩，但暂未签

正式合同，存履行风险。

10 月 14 日

https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_9a514b10108c430d9fd35cc557b8cbaf.html
https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_9a514b10108c430d9fd35cc557b8cbaf.html
https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_9a514b10108c430d9fd35cc557b8cbaf.html
https://mp.weixin.qq.com/s/M39fuxHnqeZM87DVDdwtTw
https://www.miit.gov.cn/zwgk/zcwj/wjfb/gg/art/2025/art_08ee9e7e1c1d4e1691bb6ea039357f24.html
https://www.miit.gov.cn/zwgk/zcwj/wjfb/gg/art/2025/art_08ee9e7e1c1d4e1691bb6ea039357f24.html
https://www.miit.gov.cn/zwgk/zcwj/wjfb/gg/art/2025/art_08ee9e7e1c1d4e1691bb6ea039357f24.html
https://www.miit.gov.cn/zwgk/zcwj/wjfb/gg/art/2025/art_08ee9e7e1c1d4e1691bb6ea039357f24.html
https://www.news.cn/politics/20251017/c0141d55778c4ed898f91a9113c67641/c.html
https://www.news.cn/politics/20251017/c0141d55778c4ed898f91a9113c67641/c.html
https://www.news.cn/politics/20251017/c0141d55778c4ed898f91a9113c67641/c.html
https://www.news.cn/politics/20251017/c0141d55778c4ed898f91a9113c67641/c.html
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002628.SZ 成都路桥 债务重组

10 月 15 日，成都路桥公告与江安县人
民政府达成债务重组：后者欠付 1.77
亿元项目回购款，约定 10 月 15 日前付

1.4 亿元，2026 年 6 月底前付剩余
2742.06 万元（公司让利 910 万元），

并豁免全部违约金。重组将产生 490 万
元收益，利好现金流与业绩。

10 月 15 日

601226.SH 华电科工 增持公告

10 月 17 日，华电科工公告控股股东华
电科工集团增持计划实施完毕：2025

年 4 月 16 日至 10 月 15 日，以集中竞
价方式累计增持 388.73 万股，占总股

本 0.33%，金额约 2452 万元，超计划
下限。增持后持股 7.33 亿股，比例由

62.55%升至 62.88%。

10 月 17 日

600039.SH 四川路桥 权益分派

10 月 17 日，四川路桥公告 2025 年半

年度权益分派：A 股每股派现 0.032 元
（含税），以扣除回购股后的 86.94 亿

股为基数，共派 2.78 亿元，回购股不
参与分配。股权登记日 10 月 22 日，除
权除息及红利发放日 10 月 23 日，需差

异化除权处理。

10 月 17 日

数据来源：Wind，大同证券

六、风险提示

1）基建、地产等投资不及预期；

2）宏观流动性有收紧风险；

3）地方融资平台发生违约风险；

4）关税影响增强的风险；
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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